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??????????????????????????????
HFT??????????
??????????????????????
??????
１．はじめに
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????depth???????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???? Rindi ?????? ?????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??? HFT??????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??? HFT????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?? ????????????High Frequency Trading and Informative Price ~ An Analysis of its Functioning ~. ?
????????????-????????????????????????TEL?DI????-????-?????
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?????????HFT??????????? ?????c? ?????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
HFT???????????????????????????????????????
???
２．超低遅延の実現～技術進歩
２−１　遅延の実態
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
?????????-????????????????????????????????
???????????
???????????-????????????OS???????????????
????????????????????????
????????????-????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????Kumar ?????? ????????????????????????????
???????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????JPX?????????????????CME?????????????
????????????????????????
??????????????????
??????????????.????
?????????????????????
??/?????????
JPX???all??????????????????????????.???????
???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????
HFT??????????????????????????????????????
HFT??????????????
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??????????????????????????????? km??????????
????????km??????????????????????????????????
??????cm???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
２−２　取引所間ネットワーク
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
???????????????? HFT???????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?NYSE????????????????????????????????????????
?????????????????????????Patterson ????????
?????????????????????????????????????????
????????????JPX????????????????????????????
???CME??????????????????????????????????????
???????????????????????????
２−３　日本の事情
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????.????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????
（１）コロケーション
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????? ISV?????????????
 ?? ??????JPX????????????SGX?????????????????????????
??????CME???????????????????????????????????????
KVH????????????????????????????????????????????
????SLA??????????????????????????????????????
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??????????????????????????????????????????.??
??????????????????????
JPX???all??????????????????????????.???????
?????????????? HFT?????????????????????HFT??
????????????????????????? HFT?????????????
?????????????????????????????? HFT??????????? 
?????? ??????????????????HFT???????????????????
??HFT?????????????????????????????
（２）プロキシミティ
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????? ISV?????????????
?????????????????????????????????????.???????
???????????????????????????????
３．長期投資と短期投資の併存
３−１　短期投資と長期投資の違い～問題意識
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????market segmentation hypothesis????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
３−２　短期と長期の投資家の違い
??????????????????????????????????????????
????????????
 ?? ???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
HFT??????????????
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（１）収集情報の種類
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????/???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????PE???????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
128
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????
????????????????????IPO???????????????LBO??
?????????????????????????????????????Brogaard, 
Hendershott and Riordan ??????????????????????????????????
?????????????HFT????????????????????????????
（２）投資のために投入する時間
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
（３）資金余裕
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????
（４）利益源泉～ゼロサム・ゲームかどうか
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????? HFT???????????a??????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
HFT??????????????
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?????????????????????????????????Brogaard, 
Hendershott and Riordan ???????????????図表１?????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????HFT??????
???????????????????????????????????
図表１　セミ・ストロング型の効率性検定の例
個別銘柄 マクロ
短期・利益配分 長期・構造変革 短期 長期
変
　
数
配当，企業業績，
売上，株式分割，
指数組み入れ
経営陣変更，投
資計画・着工，
TOBや 買収防
衛策の内容と導
入発表
民間部門
消費者心理，工場出荷，
製造業・サービス業活動
指数，卸売在庫
建設支出，中古住宅販売
政策部門
サーキットブレーカー規
制稼働，金融政策手段変
更
サーキットブレーカー規
制導入，税制変更，銀行
制度変更
注）変数は見込みや予測の発表ではなく実績発表に限った。変数は一例である。長短の区別は筆者自
身が試みに行った。
??????????????????????HFT????????????????
???????????????????????????????????????????
??:????????????????:??????????????????
????????????????Brogaard, Hendershott and Riordan ??????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????図表２???????
図表２　効果発現期間
変数
期
　
間
長期 経済制度変革，企業の経営変革，長期経済指標
中期 過去の株価情報（織り込み済となるために必要な日数）
短期 経済政策（短期），短期経済指標，企業の財務情報
超短期 板情報などの注文状況・売買情報
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?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
（５）利益源泉～再投資リスクの大小
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????
３−３　棲み分けとそれをもたらす原因
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
??????????????????????????????????????HFT
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
（１）調達資金と運用契約の特性
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
（２）投資対象の特性
????????????????????????????????????
??????? FX????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
FX???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
HFT??????????????
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??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
（３）投資戦略の異質性
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
（４）情報力や分析力
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
（５）参入障壁
HFT?????????????????????? IT???????????????
????????????????HFT???????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????a??????????
３−４　非可逆的な裁定
（１）超過リターンの源泉
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
（２）長短投資家の関係
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????/?????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??
??????????????????????????????????????????
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??????????????????????????????????????????
???????????????????????
４．価格の情報性
４−１　先行研究
Grossman and Stiglitz ??? GS???????????????informative??????????
?????price informativeness????????????????????????????
????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????? Grossman-Stiglitz?????????????????
４−２　理論展開
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????? I????????????????????????????
????? P??? I?????????? X ?P, I??????????
???s???????????????????????????- s???????????
???????????????????????? X ?P, ???????????????
???????sX ?P, I? + ??- s? X ?P, ????????
????????????????? = s X ?P, I? + ??- s? X ?P, ?????????????? P
???????????????????P? I? s???????????
?????????? P??? I???????????????????????????
????????????? s????????????????????
????? I????????????????????????????????????
??????????- s?? I????? P????????????? P????????
?? I????????????
??????????????????????????????????????????
HFT??????????????
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???????????? s = ????????????????s = ???????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
４−３　議論
?????????????????????????????????????????
? GS???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????GS ?????????????????????
?????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
Grossman-Stiglitz?????????????????????
５．価格の情報伝達機能
５−１　理論展開
５−１−１　短期情報の伝達
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????
???t???? Pt? t???? I t??????????????????????????
??????p=log P????
?????????????????????????????????t-? , t???????
???????t-?-i , t+j??????i, j ≥ ????????????????????????
?????????????????????????????????
r t = pt - pt-?,
r t ?i, j? = pt+j - pt-?-i?
????????????????????? r t ??, ???????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????????? X ?rt, I t????????????????????????
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?????X ?r t ??, ??, I t?? X ?r t ?i, j?, ??????
???i, j ≻? ????????????????????X ?r t ??, ??, I t? = ?????????
???? r t ??, ?????? pt?????r t ??, ?????? pt??????????????
I t???????????
???????????????????????? I t???????????
????????????????????????
r t ?i, j? = r t ?i, ?? + ??? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + ??? + r t ??, j?
?????????????????? I t??????????????????????
????????????????
???????????????????? j = ? ???????????s????????
??????????????? ? - s? ?????????????????????????
??????????????? X ?r t ?i, ??, ?? ??????????????????sX 
?r t ??, ??, I t? + ?? - s? X ?r t ?i, ??, ?????????????????????? = s X ?r t ??, ??, 
I t? + ?? - s? X ?r t ?i, ??, ?????????????? Pt?????????????????
??Pt? I t? s???????????????
５−１−２　長短期２つの情報の伝達
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????
???t???? P t??t?????? I t???????????????????????t
?????? II t????????????????????????????????p=log 
P????
?????????????????????????????????t-?, t????????
??????t-?-i , t+j??????i, j ≥ ?????????????????????????
????????????????????????????????
r t = pt - pt-?,
r t ?i, j? = pt+j - pt-?-i?
????????????????????? r t ??, ???????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????
??????????? X ?rt, I t?????????????????????????????
X ?r t ??, ??, I t?? X ?r t ?i, j?, II t?????
???i, j ≻ ????????????????????X ?r t ??, ??, I t? = ??????????
??? r t ??, ?????? pt?????r t ??, ?????? pt?????????????? I t
???????????
?????????????????????????? I t???????????
HFT??????????????
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????????????????????????
r t ?i, j? = r t ?i, ?? + ??? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + r t ??, ?? + ??? + r t ??, j?
?????????????????? I t??????????????????????
????????????????
???j = ? ???????????s???????????????????? - s?????
?????????????????????????? X ?r t ?i, ??, II t??????????
?????????sX ?r t ??, ??, I t? + ?? - s? X ?r t ?i, ??, II t????????????????
????? = s X ?r t ??, ??, I t? + ?? - s? X ?r t ?i, ??, II t????????????? Pt?????
??????????????Pt? I t?II t? s???????????????
５−２　議論
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????HFT?????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????
６．HFTと個人投資家～利害対立
６−１　HFTは投資家の発注情報を利用している？
（１）不確かな印象の検証
?????????????????????? HFT????????????????
??????????????????????????????????????HFT?
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
?????????????????????????????????????????
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????HFT????????????????????????????????????
?HFT???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????? HFT??????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????
?i????????????????????????????
?ii??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????
?a?HFT??????????????????HFT??i????????????i??
??ii????????????????????????
?b?HFT???i?????????????i????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????
????????????????a???b????????????
??????????????????????????????????????????
????????
?? HFT????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????HFT????a?????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????b??????????????????????
???????????????
HFT??????????????
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?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
（２）日本の事情
?????????????????????????????????????????
????IOC??????????????????????????????????????
????????????????????????????????? arrowhead????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? ?????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??
６−２　HFTと情報保有の非対称性
?????????????????????????????????????????
???Akerlof ????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????Bongaerts and Achter ?????? ????????
 ?? ???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????IOC????????????????????????????
?????????????????????????????????
 ?? ??????? HFT???????????????Foucault, Hombert and Rosu ?????????????
??? HFT?????????????????incoming???????????????????fast 
trader?FT??????????????????????slow trader?ST??????????????
?????????????????????????????
 ???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????
 FT?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????
 ???????????????FT????????????????????????????fast?
?????????????????????????????????????????FT????
???????????????????????????????????????????????
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??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????
（１）情報の非対称性と情報勝者～勝者の呪い
GS???????????????????????????????????????
???? HFT???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????
図表３　情報の非対称性と約定
高い価値の銘柄の場合 低い価値の銘柄の場合
情報を持っている
HFTトレーダー（モ
ラルを持つ場合）
執行され易い指値で（あるいは成行）
買い注文を入れる
↓
約定できる
低い指値で買い注文を入れる
↓
約定できない（約定を避けるから）
情報を持っていない
トレーダー
平均的な指値で買い注文を入れる
↓
約定できない
平均的な指値で買い注文を入れる
↓
約定する
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????図表
３?????????????????????????????????????????
????????????????
?????????????????????図表３?????????????????
??????????????????????
 ??????????? FT?????????????????????????????? FT??
????????????????????????????????? FT????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????
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???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
IPO???????????winners? curse??????
（２）約定のスピードアップ～フリーズと相手の発注内容もわかってしまう場合のHFT独自
の結論
?? HFT?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????図表４??????
図表４　情報の非対称性とモラルが影響する約定
高い価値の銘柄の場合 低い価値の銘柄の場合
情報を持っている
HFTトレーダー（モ
ラルを持たない場
合）
少しだけ高い指値で買い注文を入れ
る（あえて成行注文は入れない）
↓
約定できる
低い指値で買い注文を入れる
↓
約定できない。約定を避ける
情報を持っていない
トレーダー
平均的な指値で買い注文を入れる
↓
約定できない
平均的な指値で買い注文を入れる
↓
約定する
?????????????????????????????????????????
?????????????????
（３）情報非対称的なトレーダー間での売買
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????? HFT??????????????
??????????????????????????????????????????
?????????図表５??????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????? HFT????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????freezes??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
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??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????
図表５　情報非対称的なトレーダー間での売買
高い価値の銘柄の場合 低い価値の銘柄の場合
情報を持っている
HFTトレーダー（モ
ラルを持つ場合）
買い手になる
↓
高い指値で（あるいは成行）買い注
文を入れる
売り手になる
↓
低い指値で売り注文を入れる
情報を持っていない
トレーダー
平均的な指値で買いあるいは売り注
文を入れる
↓
そのままでは約定できない
平均的な指値で買いあるいは売り注
文を入れる
↓
そのままでは約定できない
（４）考察
?????????????????????????????????????????
?? HFT?????????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????Brogaard, Hendershott and Riordan ????????????? H???? N??
??????? HFT???? NonHFT????????????????????????
??? NonHFT??????????? NN?HN???? NH?????????????
?????
????N???????????????????????????HH???????
????????????????? HFT?????????????
???HFT???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????HFT
????????????????????????????????????
（５）様々な要因を考慮すれば
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????HFT????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????? HFT?????????????????????????HFT???
HFT??????????????
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?????????????????????????????
７．まとめ
???????????????HFT???????????????????????
?????????HFT??????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????HFT???????????????????????????
????????????????????? HFT?????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
付録：　情報伝達速度の計測法展望
?????????????????????????????????????????
????Hou-Moskowitz ?????????????????????????????????
????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????
（１）価格の反応の遅れの計測
??????????????????????
R t =?+ ??I t +?t????????????? base model?
R t =?+ ??I t + ∑n?n I t - n +?t???????? full model?
????????????????????????????????? R t???????
??????????????????????????I t???????????????
????????????????????????? n?????????????? AIC
? SIC?????????????????? n???????????????????
??????????
??????delay measure??????????? Drsq????????????????
???????????????
Drsq =?? ?????????? /??????????
??????????????????????????R t??? I t??????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? Drsq???
????
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?????????????????????? Dsum????????????????
???????
Dsum = ∑n n ?abs ??n??/ abs ???  + ∑n abs ??n??
????abs ????????????????????????????????????
???????t???????????????????????????????????
?????????? Dsum???????
Dsum??????????????????????????? abs ??????????
??????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
（２）情報への反応の遅れの計測
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
??????? R t?????????????????????????????Hou-
Moskowitz ?????????????????????????PBR??????????????
?????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????recognition?????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????
?????????????????????????Hou-Moskowitz ???????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
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